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Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca 20@tku

(w tysiacach ztotych)

1. Skiad Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwesicyjnego NFI S.A.

a) Jednostka Dominujaca:

Nazwa jednostki Siedziba

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 03-839Warszawa,
ul. Grochowska 316/320

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (zwany dafajnduszem” lub ,Zachodnim NFI
S.A.”) zostat utworzony w formie jednoosobowej $p@hkcyjnej Skarbu Restwa zgodnie z
Ustawg z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych fundekzawestycyjnych i ich
prywatyzacji (zwan dalej "Ustaw"). Wpis do rejestru handlowegad Rejonowego dla m.
st. Warszawy nagpit w dniu 31 marca 1995 roku z kapitatem akcyjnynwysokaci 100
tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostalgpagt podwyszony poprzez wniesienie
przez Skarb Retwa wkiadu niepieriznego w postaci akcji jednoosobowych spotek Skarbu
Paistwa, bioacych udziat w Programie Powszechnej Prywatyzacpzywanych dalej
~Spotkami Portfelowymi”)

Fundusz prowadzi dziatalé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wszm 2000 roku Kodeks
spétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 200kuj oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnyich iprywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz.
202 z 1993 roku z pdiejszymi zmianami).

Przedmiot dziataln@i Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatérednictwo finansowe i
oznaczony jest numerem 6523 w Polskiej KlasyfikBgiatalngci (PKD).

Fundusz prowadzi dziatal®®na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejesroyww KRS w §dzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy pod numerem 0000025172

Przedmiotem dziataldoi Funduszu jest

* nabywanie papierow waroiowych emitowanych przez SkarbiRawva,

* nabywanie hdz obejmowanie udziatow lub akcji podmiotéw zarejestanych i
dziatapcych w Polsce oraz innych papieréw waciowych emitowanych przez
te podmioty,

* wykonywanie praw z akcji i udziatébw oraz papierdartasciowych, jak rownie
rozporadzanie nimi,

* udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanyraiathjacym
w Polsce,

e zachganie payczek i kredytow dla celow Funduszu.
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Organami Jednostki Domirigej s

* Walne Zgromadzenie,
* Rada Nadzorcza,
e Zarzd

Sktad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2006 roku gtaedat s¢ nastpujaco:
Przewodniczcy: Piotr Rzeniczak
Czionkowie: Rafat Bauer
Raimondo Eggink
Andrzej Kosiski
Andrzej Zientara

Zmiany w skiladzie Rady Nadzorczej Funduszu, ktératyrmiejsce po dniu bilansowym
zostaty opisane w informacji dodatkowej oraz sprastemiu z dziataln<i.

Zarzad Funduszu na dze30 czerwca 2006 roku dziatat w sktadzie:
Wiceprezes: Jarostaw Kaczka

b) Udziaty Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zafeych objetych konsolidacja
metod petng na dziai 30 czerwca 2006 roku.

Udziat NFI | Ud2iat NFI
. posredni i
L Co . . . w kapitale .
Nazwa spofki Siedziba] Przedmiot dziatalcio bezpdrednio
zakfadowym o
L w ogolnej
spotki L ,
liczbie gtosow
Pakiety Mniejszéciowe |Warszawa| Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
Sp. z o.0. prowadzenia dziatalrici
gospodarczej i zagdzania
EMER Inwestycje Sp. z |Warszawa| Pozostate ggednictwo 0,00% 100,00%
0.0. finansowe gdzie indziej ni¢
sklasyfikowane
Minska - Development SpWarszawa| Kupno, sprzeda 100,00% 100,00%
Z 0.0. zarzadzanie
nieruchoméciami
Amster Sp. z 0.0. Warszawa Kupno, sprzeda 100,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
Foxone Sp. z o.0. Warszawa Dziatalhboldingéw 100,00% 100,00%
PZO Nieruchoméci S.A. | Warszawa | Kupno, sprzeda 0,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeéciami
Romb S.A. Warszawa Pozostate pednictwo 0,00% 100,00%
finansowe
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Mardex Sp. z 0.0. Warszawa | Wykonywanie robot 0,00% 100,00%
budowlanych zwjzanych
ze wznoszeniem budynkdw
PZO Investment S.A. Warszawa | Pcsrednictwo, obrot w 28,35% 92,23%
zakresie nieruchondoi
Jednostka zaima nabyta w celu sprzega
Udziat NFI | UdZiat NFI
, posredni i
. L . . . w kapitale .
Nazwa spofki Siedziba Przedmiot dziatalcio bezpgrednio
zaktadowym o
L w 0goInej
spotki L 3
liczbie gtoséw
Stradom S.A. Cgtochowa Produkceja tkanin 64,40% 64,40%

c) Struktura Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Schemat Grupy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

stan na 30 czerwca 2006 r.

Stradom S.A. (zaw arte umow y sprzedazy)

|Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A. |

407 549] 64,40%]

Miriska Development Sp. z 0.0.

Amster Sp. z 0.0.

[Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A. |

418 649 100,00%|

|Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFI S.A.

[ 614616

100,00%]

Pakiety Mniejszo$ciow e Sp. z 0.0.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFI S.A.

|Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

20322 100,00%]

Foxone Sp. z 0.0.

¥
EMER Inw estycje Sp. z 0.0.

[Zachodni Fundusz nwestycyjny NFISA._ | 1000 100,00% Pakiety Mniejszosciow e Sp. z 0.0. [ 99]  99,00%
H T T N Foxone Sp. z 0.0. | 1| 1,00%
Mardex Sp. z 0.0. | | N -
|Foxone Sp.z 0.0. 150| 100,00%' : : PZO Investment S.A.
N | Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFI S.A. 2960 575 28,35%
| PZO Nieruchomosci Sp. z 0.0. | Foxone Sp. z 0.0. 2936 522 28,11%
[Foxone Sp.z 0.0. | 29 602] 100,00%| | Pakiety Mniejszosciow e Sp. z 0.0. 1071726 10,26%)
T ! PZO Investment S.A. (akcje wiasne) 2888 720 27,66%)
ROMB S.A. Suma 9857 543 94,38%
PZO Nieruchomos$ci | 159 151 370| 99,22%
Foxone Sp. z 0.0. | 1250 000| 0,78%

Struktura Grupy Kapitatowe] Zachodniego Funduszuestycyjnego NFI S.A. na d4ie

30.06.2006 rok

2.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujesabaie01.01.2006 roku do 30.06.2006

roku oraz okresy poréwnywalne.

3.

Okres za jaki sprawozdanie zostato spogdzone

Potaczenia z inm jednostka

W trakcie pierwszego potrocza 2006 roku nie sy@iki polaczenie z ina jednostk.
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4. Dane hczne w okresie sprawozdawczym, czy w trakcie roku ystapity
Sprawozdanie finansowe nie zawiera danycaniych.
5. Oswiadczenie o zgodngxi

Zgodnie ze znowelizowanustawa o rachunkowséci, ktéra weszta wycie 1 stycznia 2005
roku Grupa sporglza sprawozdanie finansowe zgodnie zddiynarodowymi Standardami
Rachunkowéci, Migedzynarodowymi Standardami SprawozdawczoFinansowej oraz
Zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formi@zporadzen Komisji
Europejskiej.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sgiwane zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawéezo Finansowej (,MSSF”), w szczegolnosci zgodnie z
Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34. MSsbejmuj standardy i
interpretacje zaakceptowane przez ®adicdzynarodowych Standardow Rachunkéwio
(,RMSR”) oraz Komisg¢ ds. Interpretacji Midzynarodowej Sprawozdawczd Finansowej
(,KIMSF").

Grupa zastosowata MSSF wedlug stanu obhpwacego na 30 czerwca 2006 roku i
przewidujeze keda one w tym ksztatcie obowaywac na dzien 31 grudnia 2006 roku

6. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowasci, w tym metod wyceny
aktywow i pasywow oraz przychodow i kosztéw, ustafea wyniku finansowego oraz
sposobu sporgdzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywaych,

Spétki wchodace w sklad Grupy stosowaly jednalitforme i zakres sprawozda
finansowych stanowcych podstaw konsolidacji.

Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono ¢mgicymi metodami wynikajcymi
Z przygtych zasad (polityki) rachunkowoi:

Portfel inwestycyjny

Wyceny inwestycji wchodgych w skiad portfela inwestycyjnego dokonujeg si
W hastpujacy sposob:

= Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejssmowe nienotowane zaliczone do aktywow
finansowych dogpnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wg wartci
godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonymapaadt z aktualizacji wyceny
do momentu wyczenia skladnika aktywow finansowych 2z bilansu, diie
skumulowane zyski lub straty poprzednietajw kapitale wkasnym ujmuje esiw
rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy niezm ustak wiarygodnej wartéci
godziwej, prezentowanes svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na twat
utrak wartasci.

= Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmmowe notowane wycenia ¢sina dzié
bilansowy wg wartéci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszongmwynik:

- udziaty mniejszéciowe notowane na CeTO wyceniarevgy ceny rynkowej (kurs
zamkngcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, gozgku transakcji w dniu
bilansowymsredni kurs z dnia, w ktérym byly dokonywane ostattiansakcje na
akcjach spoiki).
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-udziaty mniejszéciowe notowane na GPW wyceniarngvgediug kursu zamkacia
(notowania cigte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

» pozostate akcje iudzialy nienotowane - wedlugsmej z dwoch warkei: ceny
nabycia lub oszacowanej waitorynkowej,

» dluzne papiery warte&ciowe notowane - wedtug ceny rynkowej pok&zonej
0 nalene odsetki,

» dluzne papiery warteiowe nienotowane - wedtug ceny nabycia pgszonej o
nalezne odsetki z zachowaniem zasady ostep wyceny,

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobevartas¢ akcji ustalog wedtug ceny
ich nabycia zwgksza s¢ 0 wart@¢ wykorzystanych praw poboru.

Udzialy wiodce i mniejszéciowe
Skarb Pastwa wniést do Funduszu udziaty w spétkach, ktGrield sic na:

- Udziatly wiodice - w spoétkach, o ktorych mowa w art. 10 Ustawipi, w ktorych
Fundusz posiada nie mniepr20% akciji,

- Udzialy mniejszéciowe - w spoétkach, o ktérych mowa w art. 10 UstaayNFlI,
innych niz okreslone powyej.

Stan udziatéw wniesionych przez Skarm&wa, na dzie 30 czerwca 2006 roku wynosi: 1
spotka wiodca oraz 11 spotki mniejsgciowe

Wartci¢ bilansowa udziatow wiagtych na dzié 30.06.2006 roku 36 862tys. zt
w tym: spétki nie notowane 36 862 tys. zt

Spoétka wiodaca Funduszu jest jego spoOtka zale i prezentowana jest w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z zasadami wyceny doigymi grupy aktywdw przeznaczonych do
sprzeday ( MSSF 5).

Wartci¢ bilansowa udziatdw mniejsgciowych na dzié 30.06.2006.r 637 tys. zt
w tym udziaty mniejsz&ciowe nie notowane 20 tys. zt
udziaty mniejszgiowe notowane 617 tys. zt

Udziaty mniejszéciowe s wyceniane zgodnie z MSR 39
Grupa aktywow przeznaczonych do zbycia

Na dziex bilansowy udziaty wioace przeklasyfikowane byly do grupy aktywow
przeznaczonych do zbycia. W zwku z tym akcje spo6tki wiagtej nabyte w okresie od 1
stycznia do 30 czerwca 2006 r.wyceniono w cenieyciab pozstat cze$¢ udziatow
wiodacych wyceniono w wartei bilansowej. Udzialy te zaprezentowano w spravaomaa w
pozycji pozostate aktywa. Odpowiednio zobam@nia zwiazane z grup aktywow
przeznaczonych do zbycia zostaty wykazane w popggostatych zobowran.
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Naleznosci

Naleznosci uymowane g w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpistyializupce
naleznosci watpliwe. Odpisow aktualizagych dokonuje siw oparciu o wiekowanie sald
naleznosci badz na podstawie analizy danych historycznych, oraaytuacji gdy odzyskanie
naleznosci przestaje by prawdopodobne.

Srodki pieniezne

Srodki pienkzne w bilansie obejmajsrodki pienkzne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty i krétkoterminowe papiery wastiowe z terminem zapadalw do trzech
mieskcy.

Wartaosci niematerialne

Wartasci niematerialne wyceniane sv cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z
MSR 38. Sktadniki aktywéw ujmujesiv bilansie tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne,
ze przyniog one jednostce okéne korzyci ekonomiczne.

Wartasci niematerialne amortyzowang w ciagu 2-5 lat.
Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za vggkiem nieruchomgci wyceniane g zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub waetgorzeszacowanej, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytutu trivaiieaty wartdci. Wartg¢ pocatkowa
srodkow trwatych obejmuje cennabycia lub kosztow wytworzenia pakszory 0 koszty
bezpdrednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnikatkiajdo stanu zdatnego do
uzywania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwatego do iytkowania, ktore
powodup, ze warté¢ uzytkowa srodka trwatego po zakozeniu ulepszenia przewsza jego
wartas¢ pocatkows , zwickszaj odpowiednio jego warfd. Srodki trwate g amortyzowane
przez okrélony z goéry okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzeday srodkow trwatych, wart& netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub
sprzeday jest odnoszony w ¢tar rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy atek trwaty
amortyzowany jest metadiniowa pocawszy od pierwszego dnia miesa nasipnego po
mieskcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany dayikowania, stosag stawki amortyzaciji
odzwierciedlajce okres ekonomicznegyteczngci srodkdw trwatych.

Grupa dokonata, na dfigrzegcia na MSR/MSSF, tj. 1.01.2004 r., przeszacowa&radkow

trwatych z grupy budynki do wako godziwej odnosg réznice na dzié bilansowy

bezpdrednio na kapitaty. Poniesione naktady, dosgezrodkéw trwatych dacych w toku

budowy lub montau s wyceniane nie rzadziej mina kady dziex bilansowy, wedtug cen
nabycia lub kosztow wytworzenia, pomniejszonycldpie z tytutu trwatej utraty waréoi.

Stawki amortyzacyjne stosowane éitadkow trwatych § nastpujace:

Budynki — 2,5 %

Budowle — 2,5-4%

Urzadzenia techniczne i maszyny — 6-30%
Srodki transportu — 14-20%
Pozostatgrodki trwate — 10-20%
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Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wyceniag sstosujc cere nabycia lub koszt wytworzenia
pomniejszone o odpisy aktualizag ich warté¢ lub tez cerg sprzeday netto maliwa do
uzyskania w zalenosci od tego, ktéra z kwot jestasza. Rozchdd wyceniany jest metod
FIFO.

Inwestycje

Inwestycje, za wytkiem udziatdbw i akcji spétek zataych i stowarzyszonych
(prezentowanych zgodnie z MSR 27 i 28), pkawo s wykazywane wedtug ceny nabycia
obejmupcej koszty zwazane z ich nabyciem. Na diidilansowy inwestycje wyceniagsi
wedtug wartéci godziwej ze skutkiem odnoszonym na wynik. Zmiavartaci inwestycji
wycenianych w wartei godziwej ze skutkiem odnoszonym na zyski i gtrajmuje s¢ jako
przychody lub koszty finansowe okresu sprawozdagaze

Nieruchomaici oraz prawo wieczystegaytkowania

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej wycenianeasna dzié
przyjecia do uytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lyitwoerzenia ustalonego
zgodnie z MSR 16.

Pocatkowa wart@¢ tych nieruchomsri pomniejszana jest o zakumulovdaamortyzaci
oraz zakumulowane odpisy aktualizcg z tytutu utraty warkei.

Natomiast nieruchonggi inwestycyjne wycenianeasv wartagci godziwej zgodnie z MSR
40.

Prawo wieczystego aytkowania wykorzystywane w ramach dziataloio podstawowe;j
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchdmownykorzystywane do dziataldoi jednostki.
Odpisy amortyzacyjne dokonywaney rzez okres zgodny z okresem wieczystego
uzytkowania.

Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wycenianet jegdiug
wartasci godziwej (analogicznie do nieruchofgoinwestycyjnych).

Prawo wieczystegozaytkowania jest specyficznym, polskim rozwaniem nie spotykanym
w innych krajach, stanoacym instrument hybrydowyézacy cechy wartéci niematerialnej

I prawnej oraz srodka trwatego. Midzynarodowe Standardy Rachunkdeaio i
Sprawozdawczmi Finansowej nie zawiergjrozwiagzan dotyczacych metod wyceny i
ujmowania takiego instrumentu. Jednarue idey przewodma wprowadzanych
Miedzynarodowych Standardow Rachunkguwigest rzetelne i wiarygodne przedstawienie
sytuacji finansowej jednostki, a sprawozdanie fstme ,ma za zadanie spetnienie potrzeb
uzytkownikoéw ktérzy nie maj mozliwosci domagania siraportéw dostosowanych do ich
szczegolnych potrzeb informacyjnyéh” W bardzo rzadkich sytuacjach, w ktérych
kierownictwo zdecydujeze stosowanie uregulowania standardu lub intergretamze by

na tyle myhce, ze sprawozdanie finansowe nie speini swojego cely jédnostka maze
odstpi¢ od stosowania tego wymogu (.%)"

'MSR 1, art. 3
2MSR 1, art. 17
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Prawo wieczystego aytkowania, zgodnie z definigjaktywow ,jest utrzymywane przez
jednostlk gospodarcz w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lutaypdostawach
towarow iswiadczeniu ustug, w celu oddania daywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych orawdmyszy mu oczekiwaniez bedzie
wykorzystywane przez czas dizy niz jeden okres® Prawo wieczystegozytkowania jest
nierozerwalnie zwizane z gruntem, nie me dotyczy zadnego innego aktywu, stanowi
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchéehoo maliwej do ustalenia wartwi
rynkowej (godziwej) podlega réwnie wycenie rzeczoznawcdéw. Prawo wieczystego
uzytkowania mae takee stanowi podstawowy sktadnik maku przedsibiorstwa. Nie
ujecie go w aktywach przeddiiorstwa mae w znacznym stopniu zafalszowavartcic
podmiotu.

Jednostki posiadaje prawo aytkowania wieczystego ujawnity je w swoich sprawaazich
finansowych jako posiadany maggk w aktywach bilansu.

Prawo uytkowania wieczystego otrzymane przez spoiki nidaitie znalazio swoje
odzwierciedlenie po stronie pasywow w przychodaaysztych okresow.

W ramach dostosowania zasad rachunkowodo MSR/MSSF spotki dokonaly na diie
1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruckmmoraz prawa zytkowania
wieczystego do warfgsi godziwej, odnost skutek przeszacowania na wynik z lat
ubiegtych, a w przypadku prawa wieczysteggtkowania otrzymanego nieodptatnie na
przychody przysztych okreséw.

Zobowizania

Za zobowizania uznaje si wynikajacy z przysztych zdarze obowikzek wykonania
swiadczéd o wiarygodnie okrdonej wartdgci, ktére spowoduj wykorzystanie ja
posiadanych lub przysztych aktywéw Spétki. Na dziewstania zobowkzania wycenia si
wg wartgci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dziebilansowy zobowizania
wykazywane s w kwocie wymagajcej zaptaty.

Rezerwy

Rezerwy g to zobowizania, ktorych termin wymagalém lub kwota nie § pewne. Tworzy
sie¢ je na pewne lub prawdopodobne przyszie zohpaviia w cizar pozostatych kosztow
operacyjnych, kosztow finansowych, strat nadzwyogd), zalenie od okolicznéci,

Z ktérymi przyszie zobowkania s¢ wiaza.

Rezerwy nawiadczenia pracownicze

Rezerwy naswiadczenia emerytalne i rentowe wycenianews zaleznosci od istotndci
metod, aktuarialr lub przy wykorzystaniu metod matematycznych.

Podatek dochodowy odroczony
Na przejciowe r&nice medzy wartdcia ksicgowg aktywoéw i pasywow a ich wardoiag

podatkows tworzone § rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonego gbkual
dochodowego od osb6b prawnych.

®MSR 16, art. 6
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Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego awmne § w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jpsinad wszelk watpliwos¢ uzasadnione
I wytacznie do wysokexi rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochgdo

Kapitaty mniejszéci

Kapitalty mniejszéci ustala si jako wart@¢ aktywOw netto jednostki powazane]
przypadaicych na dzié nabycia akcjonariuszom spoza grupy kapitatlowej.rtdda ta
zmniejsza/zwiksza s¢ 0 przypadajce na kapitat mniejszoi zwickszenia/zmniejszenia, z
tym ze, straty mog by¢ przyporadkowane kapitalowi mniejszoi tylko do wysokdci
kwoty gwarantujcych ich pokrycie przez mniejsgo Nadwyka strat podlega rozliczeniu z
kapitatem wiasnym grupy kapitatowe;j.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wikasne wycenia sw wartagci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje

W wyniku przejcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na e¢hiynarodowe Standardy
Sprawozdawczei Finansowe] (,MSSF”), w prezentowanym sprawozddmansowym NFI
nie stosuje gijuz podziatu zyskéw (odnosigto réwniez do zysku/straty z lat ubiegtych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

Decyzg o0 podziale zysku lub pokryciu straty netto podgpnWalne Zgromadzenie
Funduszu.

Rezerwy i odpisy aktualizg¢e

W zwiazku z dokonywas wycery posiadanych udziatow jednostka domuwoa i jednostki
powiazane dokonuj odpiséw aktualizacych. Odpisy aktualizage tworzone $
w przypadku wysipienia lub prawdopodohistwa wysipienia trwatej utraty warkei
posiadanych akcji i udziatdw. Odpisy te ofi@ja rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujce pomniejszaj wartags¢ bilansowa akcji i udziatdw. Korekta odpisu
wartasci maze by dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji waxtbudziatu poprzez
transakat rynkowa pomidzy stronami niepowzanymi dotyczca znacacego pakietu akcji
lub na podstawie notowiagietdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonanarzyszicci
bedzie miata wptyw na wykazanwvartas¢ bilansows akcji i udziatow oraz rachunek zysku i
strat okresu, w ktérymeolzie dokonana.

Konsolidacja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej Zachodniego NFI S.A. zostato
sporzdzone na podstawie jednostkowego sprawozdania dackgo NFI S.A. oraz na
podstawie sprawozdajednostkowych i skonsolidowanych sgizonych przez jednostki
nizszego szczebla (spoétki zaree i stowarzyszone) wchagtz w sktad grupy kapitatowe;.
Jednostki zalme od jednostki dominggej skonsolidowane zostaty metopketn.

Akcje Funduszu d&dace w posiadaniu jednostki zatej zostaty wydczone z tej spoiki i

zaprezentowane w kapitatach wkasnych grupy kapitejae znakiem ujemnym (8 13 ust. 6
Rozporadzenia Konsolidacyjnego) jako akcje wiasne.
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Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniuging wartdci, poszczegolnych pozycji
sprawozadnia jednostki dominagj i jednostek zafmych, dokonaniu wyiczen oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyimna w cenie nabycia wakid udziatbw posiadanych przez
jednostk dominupca i inne jednostki olgte konsolidaci w jednostkach zammych z &
czescia, (wycenionych wedtug warfoi godziwej aktywow netto jednostek zabgch), ktéra
odpowiada udziatowi jednostki dominmggj i innych jednostek grupy kapitatowe] elgich
konsolidacy w jednostkach zakmych, na dzig& rozpoczcia sprawowania nad nimi kontroli.
Jezeli wartas¢ posiadanych udziatdw i odpowiadeq im czs¢ aktywdw netto jednostek
zaleznych, wycenionych wedtug ich wakm godziwych, rani sie to:

* Nadwyzke wartcci udziatbw nad odpowiadgja im czscia aktywOw netto
wycenionych wedtug ich waréoi godziwych — wart& firmy, wykazuje st w
aktywach skonsolidowanego bilansu w guhve] pozycji ,Warté¢ firmy
jednostek podposdlkowanych”,

* Nadwyzke odpowiedniej cgsci aktywOw netto wycenionych wedtug ich waito
godziwych nad warkei udzialtdbw — ujema wartgé¢ firmy odpisuje st
jednorazowo w momencie powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostlkzalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w
wyniku kilku znacacych transakcji lub transakcje te rgmtia w znacznych odgpach
czasu, to rgnice ustala sj na kady dzien nabycia poszczegolinych gei udziatow, przy
czym po raz pierwszy ustala;$e na dzié powstania stosunku podpadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatu jednostkmphupcej w aktywach netto
jednostki zalenej w wyniku wydania (emisji) udziatdw, powstatdznice zalicza st w
catdsci do przychoddw lub kosztow finansowych.

Wytaczeniu podlegajw cataci:

e Zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospadgch dokonanych radzy
jednostkami olgitymi konsolidac ,

* Dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostkaleme jednostce
dominupcej.

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udziaty w jednostce zadg, to w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat wykazujesi

* Wyniki dzialalngci oskagnicte przez ¢ jednostk zaleena do ostatniego dnia
kwartatu zakaéczonego przed dniem zbycia udziatbw przez jedrostk
dominupca,

* Wynik ze zbycia udziatbw jednostki zateej, ustalony jako rhica mkedzy
przychodem ze zbycia udzialtdbw a odpowiadajim czscia aktywow netto
jednostki zalenej, skorygowana o nieodpisrtzes¢ wartasci firmy, dotyczca
zbytych udziatéw.

Udziaty w kapitale wlkasnym jednostek zaigch, naleace do osob lub jednostek innyclz ni
objete konsolidagj, wykazuje s} w odrebnej pozycji pasywow skonsolidowanego bilansu,
jako ,Kapitat mniejszéci”.

Spotki stowarzyszone podlegdjonsolidacji przy zastosowaniu metody praw widsno
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Na dzier objecia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grukgpitatowej, spotki
stowarzyszone ujmowanea swedtug wartéci udzialu Funduszu lub innej jednostki
wchodzcej w skfad grupy kapitatowej, w kapitale wiasnyedostki stowarzyszonej, na ten
dzien. Ewentualna rénica medzy wartgcia nabycia akcji i udziatdbw a odpowiadeg im
czescia aktywdéw netto wedtug ich wadoi godziwej wykazywana jest jako ,Ujemna
wartas¢ firmy” lub ,Wartos¢ firmy z wyceny”, ktore to pozycje koryguwartas¢ bilansova
spotki. Ujemn, wartas¢ firmy odpisuje si jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonarotekty, udzialy stowarzyszone
wycenia st co kwartat metogl praw wiasnéci, z uwzgkdnieniem rezerwy na trwalutrat
wartasci. Wartag¢ tych udziatbw powiksza s¢ lub pomniejsza o odpowiedniczesé
zwickszenia lub zmniejszenia kapitalu wilasnego tychngstek oraz pomniejsza o
przypadajce na rzecz Funduszu lub innej jednostki wclhodgw skiad grupy kapitatowej,
dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétstowarzyszom odstpuje sé od stosowania wyceny
metod, praw witasnéci, jednoczénie obejmujc warta¢ takiej spotki stuprocentoywezervg
na trwah utrat wartcsci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostcewstrzyszonej stanowi suma
wszystkich udziatébw posiadanych w tej jednostceepriednostk dominupca i jej jednostki
zalezne. Udzialy posiadane przez inne jednostki stoveraye lub wspotne przedsiziccia
grupy nie § w tym celu uwzgidniane.

Na podstawie MSSF 3 § 56 lit. a nabyte w wynikuugak Foxone Sp. z 0.0. oraz spotek od
niej zalenych (Mardex Sp. z 0.0., PZO NierychosooS.A., Romb S.A.) aktywa wyceniono
pierwotnie w wartéci godziwej na dzie nabycia. Nagpnie powstat réznice miedzy
kosztem nabycia a watitia godziwg tych aktywow rozliczono korygag wartgé nabytych
aktywow w pozycjach akcje wgne funduszu oraz nieruchofadinwestycyjne.

7. Czas trwania dziatalngci jednostek pownzanych
Czas trwania dziataldoi jednostek powazanych jest nieokéony.
8. Porownywalnosé danych finansowych za poprzedni i bizacy rok obrotowy

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od dzsiy 2005 roku do 30 czerwca 2005
roku s poréwnywalne z danymi za pierwsze poétrocze 2066.ro

9. Zagrozenie kontynuowania dziatalndci gospodarczej spotek wchodgcych w skiad
grupy kapitatowej.

Sprawozdanie finansowe zostalo spdzone przy zakeniu kontynuowania dziatal§o
gospodarczej przez spoétki wchade w sktad grupy kapitatowej. Nie istriepkolicznaci
wskazujce na zagregenie kontynuowania dziatalsa.

10.  Przeksztalcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia poréwnywalriei
danych, korekty btedow podstawowych

Dane finansowe dotyaze roku bieacego i poprzedniega porownywalne.
12
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11. Korekty wynikaj ace z zastrzeen w opiniach za lata ubiegte

W latach ubiegtych nie bylo zastemd w opinii podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego.

12. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato praypwane zgodnie z:

Fundusz sporgdza sprawozdanie finansowe za okresy rozpoczageage 1 stycznia 2005
roku (z dniem 1 stycznia 2004 roku, jako gdatzegcia) zgodnie z Midzynarodowymi
Standardami SprawozdawdazoFinansowej na podstawie decyzji WZA Fundusznia 21
marca 2005 roku.

Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym i saimowanym sprawozdaniu
finansowym § wykazane w tysicach zitotych polskich.

13. Waluty sprawozdania

Waluta funkcjonalm oraz walui prezentacji Funduszu byt polski ztoty. Sprawozdani
przygotowano w zaokgleniu do petnych tyscy ztotych.

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym rapoma okres sprawozdawczy od
1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku oraz za okredwrtawczy od 1 stycznia do 30 czerwca
2005 roku zostaty przeliczone na EURO wedtug¢msgicych zasad:

- poszczegllne pozycje aktywéw i pasywow — weditggniego kursu ogtoszonego
na dziéh 30 czerwca 2006 roku przez Narodowy Bank PolskD434 ztotych/
EURO),

- poszczegolne pozycje rachunku zyskow i strat caghunku przeptywowerodkow
pienznych — wedlug kursu stanoagiego sredni arytmetyczn srednich kurséw
ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatnérdkazdego zakaczonego
mieshca roku obrotowego (3,9002 ztotych / EURO).

W badanym okresie maksymalny i minimalny kurs EURGtosunku do ziotego wynosit
odpowiednio 4,0434 ztotych / EURO i 3,7726 ztotydblURO.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwcab208u, maksymalny i minimalny kurs
wynosit odpowiednio 4,2756 ztotych / EURO i 3,8886tych / EURO sredni kurs liczony
wedtug kursu stanowtego sredni arytmetycza srednich kursow ustalonych przez
Narodowy Bank Polski na ostatni dizikazdego zakaczonego miegca roku obrotowego za
ten okres wynosit 4,0805 ztotych / EURO.

Sredni kurs ogtoszony na daie30 czerwca 2005 roku przez NBP wynosit 4,0401
ztotych/EURO.
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14. Wybrane dane finansowe

30/06/2006 30/06/2006 30/06/2005 30/06/2005
tys.zt  tys. EURO tys.zt tys. EURO

Portfel inwestycyjny 897 222 81 738 20 232
Aktywa razem 181 446 44875 143 403 35 495
Zobowigzania razem 37 597 9 298 2 343 580
Kapitat wlasny przypadagy na akcjonariuszy Funduszu 125 902 31138 130488 32 298
Liczba akcji Funduszu 21 347 1431 347 14321 347 14321 347 143
Wartas¢ aktywow netto na jednakci Funduszu (w zh) 12,92 3,19 10,28 2,54
Przychody z inwestycji 4799 1187 9944 2 437
Wynik z inwestycji netto 68 16 12 616 3092
ir\zggf;gj\{ane i niezrealizowane zyski (straty) z 10 074 2491 541 133
Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej 10 142 2 508 13 157 3224
Zysk (strata) brutto 10 142 2508 13 157 3224
Zyski (straty) mniejszéi 253 63 724 178
Zysk (strata) netto 10 515 2600 11 889 2914
Zysk (strata) netto na jedmkci Funduszu (w zf) 0,70 0,17 0,86 0,21
Egifgimeéjrodkow piengznych z dziatalnéci 2342 579 656 161

Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci
finansowej
Bilansowa zmiana starfuodkéw pienéznych 12 897 3190 -6 136 -1 504

10 555 2610 -6 136 -1 504

15. Strategia Jednostki Dominupcej

Zarzad Funduszu zdag¢ sobie spraw ze skomplikowanej struktury grupy kapitatowej
Funduszu oraz dotychczasowe] niskiej przejrzgtodziatania chciatby przedstaivi
dotychczas przeprowadzone dziatania restrukturymacyinformacje dotycxe bieacej
sytuacji Funduszu oraz dziatania, ktore zamierzijigoav najblizszej przysztéci.

Podstawowym majkiem skonsolidowanej grupy kapitatowejsieruchomeci.

Zarzad Funduszu dokonat analizy i oceny posiadanychvedty oraz otoczenia, w ktérym
dziata Fundusz. W rezultacie Zatzdoszedt do wnioskuzinajlepsza metody oskhgniecia
celu strategicznego, polegeggo na maksymalizacja wadtdo aktywéw netto Funduszu
przypadaicych na jeda akcg, bedzie przeksztatcenie Funduszu w tzw. fundusz
nieruchoméci, a wic podmiot koncentrgpy swoje dziatania na realizacji projektow
nieruchomeéciowych, prowadzonych w specjalnie utworzonych kaéh celowych.

Uwzgledniajpc specyfik Funduszu, strategia dziatania w najbhe] przysziéci
koncentrowa si¢ bedzie na trzech zasadniczych obszarach:

1. Poprawie efektywrigi dziatania.

2. Poprawie komunikacji z rynkiem finansowym.

3. Rozwoju posiadanych projektow nieruchagiowych.
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Zarzadzanie spotkami wiodycymi, zaleznymi i stowarzyszonymi.

W zwiazku z realizag strategii zmierzagej do uproszczenia struktury grupy kapitatowej
Zarzad Funduszu zamierza likwidowabadz sprzedawa wickszas¢ spotek zalenych i
pozostawt w grupie wyhcznie podmioty realizgge projekty nieruchonmggciowe. Zarzad
Funduszu zamierza doprowaddio likwidacji spotek Romb S.A., PZO NieruchofobS.A.,
Foxone sp. z 0.0., Pakiety Mniejszmwe sp. z 0.0., EMER Inwestycje sp. z 0.0., z igmwv
poszczegolnych wypadkach likwidacja dziatdlkiaych spotek mige polegé formalnie na
ich inkorporacji, na podstawie art. 516 kodeksutapcandlowych, przez inne spotki
zalene Funduszu. Efektem powszych dziatd bedzie uproszczenie struktury grupy,
zmniejszenie jej kosztow dziatania oraz skupienigsitkdw jedynie na dzialalroi
podstawowej jak bedzie realizacja projektow inwestycyjnych na rynkeranchomdci.

W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawart umowaegwvstpne sprzedegy (umowy
ramowe) wszystkich posiadanych przez Fundusz g&djynej spotki wiodcej pod firmy
Stradom S.A. (Stradom).

W dniu 14 lipca 2006 roku, w wyniku realizacji umgwzedwstpnych sprzedsy (uméw
ramowych), za poednictwem Domu Maklerskiego Penetrator S.A. (dgfoisza akcji)
nastpito przeniesienie wlasisoi wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spadd
firma Stradom.

Zbycie obejmowato 407.549 akcji Stradom za¢cenwysokaci 65,10 zt za jednakcg, to
jest za 4czm cere w wysokaci 26.531.439,90 zt. Wargé ewidencyjna zbywanych akcji w
ksiggach Funduszu wynosita 12.004.982,96 zi.

Fundusz nie sprawuje kontroli nad sppiledynka Wroctawska ze wzdu na postawienie
jej w stan upadii. Fundusz pod} dziatania zmierzage do odzyskania zainwestowanych
w spotke srodkdw.

Zarzadzanie portfelem spotek mniejszéciowych

Fundusz posiada w swoim portfelu akcje 11 spotekejsmasciowych. Fundusz gty do
sprzeday posiadanych pakietow przy zachowaniu kryteriumksyealizacji wartéci dla
Funduszu. Sprzedapakietow jest w diej mierze uzaleniona od decyzji funduszu
wiodacego. Zakiladanie terminu wégja z inwestycji w poszczegolne spoétki jest,eavi
niemazliwe.

INWESTYCJE

Inwestycje dtugoterminowe

Fundusz w chwili obecnej nie posiada przygotowanywwych projektéw inwestyciji
diugoterminowych. Zagd Funduszu nie wyklucza pegja nowych inwestycji w przypadku

pozyskania/opracowania interegzyjch projektow.

Inwestycje krétkoterminowe

Przefciowe nadwyki srodkéw piengznych keda inwestowane w bezpieczne papiery
wartgsciowe.
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